Panel Discussion by 吉國 眞一 et al.
　パネル・ディスカッション
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◯司会者　　ただいまより、パネル・ディスカッション
を始めます。パネルディスカッションのモデレーターとし
て、早稲田大学総合研究機構客員教授で株式会社みずほ証
券リサーチ＆コンサルティング理事長の吉國眞一先生に
お願いいたします。なお、パネルディスカッションは英語
で行われます。
　では、吉國先生、よろしくお願いします。
◯吉國　　皆様、こんにちは。
　私は吉國と申しまして、早稲田の客員教授を務めており
ます。本日は司会役を仰せつかって光栄でございます。このような立派な席でご一緒できてうれ
しいです。他のパネリスト同様、私自身も日銀、BIS を通じて中央銀行ソサエティーに属してい
た経歴上、どうしても中央銀行側にバイアスがかかってしまうのですけれども、できるだけ多様
性を確保して討議を進めていきたいと思っております。
　（シート１）まずこの有名な発言から始めましょう。ウィリアム・ジェニングス・ブライアン
が 19 世紀に行った「人類を金の十字架にかけてはいけない」というスピーチです。当時アメリ
カには中央銀行はありませんでした。しかし、この言葉はとても深遠な意味合いを中央銀行にも
っているのです。これは矢後先生の、中央銀行は事後にできたという発言にも結び付くでしょう。
　（シート２）　当初ご出席予定だった Tarisa Watanagase 先生が、出席がかなわなかったのは残
念ですが、プレゼンの内容は事前にいただいておりますので、私が要約させていただきます。
　“Dual Mandates: Challenges for Emerging Market Economies” というのが演題になっており
まして、二重のマンデートというのは物価安定と金融安定の２つを指しています。ただ、物価安
定については、Tarisa 先生は、成長や雇用が、暗黙の目標となっていると述べています。
　一方、アジア金融危機の後、アジアの中央銀行は教訓を十分学び、特に金融安定の重要性を理
解した。それによって、アジアの経済はグローバル金融危機をうまくしのぐことができたと彼女
は主張しています。
　いずれにしましても、この二重のマンデートもしくは三重のマンデートといってもいいのです
けれども、これが中央銀行にとっては大きなチャレンジになっている。特に金融政策への過度な
依存がこの頃目立つということであり、中央銀行への政策依存が高い。また、一般国民の中央銀
行の能力に対しての期待も強くなっているということです。特に新興国においてはさらに上乗せ
したチャレンジが存在している。すなわち経済のリスク管理に於ける手段が十分そろっておらず、
また、金融市場での様々なインフラが発達していないという問題を指摘しています。
　Tarisa 先生 は、また最近の政策立案におけるタイ中央銀行での経験を振り返っています。す
なわちフレキシブルなインフレ目標をベースにしており、そして、マクロ・プルーデンスの視点
を加味しつつ金融安定を図っている。例えば住宅ローンについて、担保の掛け目を低下させるこ
吉國氏
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となどを通じて、商業銀行が提供している住宅ローンの動向に働きかけるといったことです。
　（シート３）　金融危機について述べるたびに思い出す言葉があります。バーゼルⅡの議論が決
着した時、ロンドン・スクール・オブ・ビジネス（LSE）のグッドハート教授が BIS でスピーチ
をしました。私も聴衆の１人でしたが、教授はそのなかで、学生に銀行監督機関への就職を勧め
ない、監督機関の仕事はシジフォスの労働（さいの河原のような徒労の繰り返し）だからと言わ
れました。シジフォスはギリシャの神話の登場人物で、まさにこれがヨーロッパで、とりわけギ
リシャについて起こっています。こうしたなかで金融規制、そして中央銀行の果たす金融規制に
おける役割が、金融危機を経験して大いに強化されています。国民からの期待も高いので、金融
規制を考えるのは大変だということです。
　グリーンスパン元連邦準備制度理事会（FRB）議長も、かつて民主主義社会における中央銀行
というのは社会が直面する緊張を全て集めてしまう磁石のようなものだと指摘しました。
　（シート４）　この図は BIS の年次報告から引用したもので、まさにグリーンスパンがいって
いることです。中央銀行が中心にいます。そして、中央銀行に対して家計、政府、金融部門から、
それぞれいろいろな要望が山積され、それに応えなくてはいけないという厳しい立場に置かれて
いることが如実に示されています。
　（シート５）　中央銀行は、現在２つの課題に直面しています。金融政策については２％のイン
フレ目標が 21 世紀の「金の十字架」になっているのではないか、これが大きな論点だと思います。
厳格なインフレ目標を設けることについては賛否両論あります。インフレ目標は透明性が高くア
カウンタビリティーも高い反面、政策の実行に際して多くの課題があります。日銀は２年で２％
と２年前に宣言し、２年経ちましたが、インフレはまだ０％台です。一方、２％のインフレが本
当にこの短期間に達成されたのであれば、深刻なインパクトを金融市場に与えたかもしれません。
とすれば日銀は俗に「キャッチ 22」と呼ばれるジレンマに見舞われているのかもしれません。
　プルーデンス政策については、多くのエコノミストが、既に「バーゼルⅣ」に向かっているの
ではないかと考えています。バーゼルⅢが決着した後、バーゼル委員会はトータルの損失吸収能
力（TLAC）という新しい概念を導入しました。さらにバーゼルⅢのリスクウエートを抜本的に
レビューするなど、自己資本規制自体の見直しも進んでおり、これは既にバーゼルⅣの領域に入
っているのではないかというわけです。一方ローカルな規制についても、アメリカのドッド・フ
ランク法など様々なイニシアチブがあり、そうしたローカル規制の域外適用の可能性といった点
などにも留意しなければなりません。
　こうした状況下、中央銀行は２種類のエラーを犯すかもしれないリスクに直面しています。第
一は金融緩和政策からの出口が早過ぎる、もしくは金融規制が厳格になりすぎて経済が窒息して
しまうタイプのエラーです。逆にタイプ２のエラーは緩和の出口が遅すぎる、一方規制面では抜
け道を残してしまい、金融バブルを再来させてしまうかもしれないということです。
　（シート６）　かなり雑駁な形ですが、中央銀行が置かれている現状を図解してみましょう。す
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なわち、３つの目的、物価安定、金融安定、雇用・成長全てを同時に達成できないというトリレ
ンマに直面しているということです。このうち物価安定と雇用・成長を目指してきたのが FRB
です。これは、アメリカで法的に決まっているマンデートです。しかしながら、他方、物価安定
と金融安定を目指すべしと BIS は主張しており、その場合雇用・成長が犠牲になるのではない
かという訳です。
　（シート７）　しかし、これは近視眼的であり、ナイーブな解釈だと思うのです。長期的にみれ
ばこの三角形はもっと小さくなるのではないか。そのためには、まず政治家も含めた一般国民が
金融リテラシーを高めなくてはならない。そして政策の立案者、実行者である中央銀行、金融監
督庁、財務省などが互いに協調し合わなくてはいけません。ポリシーメーカーのガバナンスを高
めるということです。また、金融界、産業界のガバナンスも高めていくことが必要かと思います。
　（シート８）　そうなればこのシジフォスの作業も前向きに解釈することができます。確かにシ
ジフォスは石を山頂に運び上げては、石が落下し、再び運び上げるという作業を繰り返すけれど
も、石が落ちる場所は徐々に高くなって行くのではないか。こうした積み重ねになってチャレン
ジによりよく対応できるようになるのではないかと思うのです。これは正しくジャン・モネがヨ
ーロッパの統合について言ったことです、すなわち「ヨーロッパは危機を通じて鍛えられ、危機
に対する対応の積み重ねとして構築されていく」。中央銀行もこれに倣うことができるのではな
いでしょうか。
　それでは、パネリストの皆さまに討議をして頂きます。
　まず、白川先生に私からの質問です。先生のスピーチでは、中央銀行の全ての面について、深
く触れていただいたので、あまりつけ加えることはないのですけれども、特に興味を引かれたの
が、二分法の話です。物価安定なのか、また、金融安定なのか等々ということですけれども、日
銀総裁であられたときに、「１つのポリシーを１つのポリシー・オブジェクティブに対応させる」
というティンバーゲン・ルールを再考したほうがいいのではないかと言われたと記憶しています。
ほとんどの中央銀行は今でもこのティンバーゲン・ルールを意識しており、金融政策を金融安定
に使うということについては否定的と思いますが、どうお考えでしょうか。
◯白川　　今のご質問はティンバーゲンの法則・原理についてでした。政策当局が複数の目標を
達成したい場合には、その目標の数と同じ数だけの政策手段が必要であるというのがティンバー
ゲンの法則・原理です。金融政策は物価安定を狙うべき、そして監督は金融安定を目指すべきと
いう二分法が古典的にはあるわけですけれども、もしこのふたつの目的が独立しているのであれ
ば、概念的にはティンバーゲンの法則は正しいと思いますし、ティンバーゲンの法則に反対する
ものではありません。
　ただ、問題は、政策目標はそれぞれ独立したものなのか、それとも相互に関連しているのかと
いう点であります。今日のパネリストの先生方は全員、物価安定と金融安定の間には相互作用が
あり、相互の関連性があるのだということをおっしゃっていました。グローバル金融危機以前も
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既にこの議論がありましたが、グローバル金融危機を受けてこの議論はさらに盛んになっており
ます。それでもまだこの問題についての解を見出すことができていません。物価安定、金融安定
がそれぞれ独立したものであればティンバーゲンの法則は完璧だと私は思います。でも、それは
本当にそうなのかという問題提起です。
　そして、もう１つの論点を追加したいと思います。グローバル金融危機後、中央銀行というの
は物価安定と金融安定の両方を目指すものであるといわれますけれども、そういう枠組みで話す
と、それでは中央銀行はどちらの目標を優先するのかという議論にどうしてもなってしまうわけ
です。
　私が見る限り、物価安定と金融安定は同じコインの表裏両面だと思っておりまして、私は中央
銀行が責任をもつのは、その両方を包含する通貨の安定という目的であると思っています。もし
目的・目標が１つであるということであれば、この唯一の目標を達成するために複数のツールが
あるということになりますし、これら使えるツール全てを最大限生かすべきであるというのが私
の現在の立場です。
◯吉國　　白川先生、どうもありがとうございました。
　それでは、次にまいります。Papadia さん宛てですけれども、我々は皆ギリシャの問題を懸念
しています。マーケットでは楽観的なムードが出てきた、当局者も楽観的になっているような感
もあるけれども、ギリシャの状況は、実態はもっと悪化しているのでなないか。政策当局としては、
万が一ギリシャのユーロ離脱（グレグジット（GREXIT））があっても、ギリシャにとっては大
変なことだけれども、ユーロ圏はそれほどひどいことにはならないということなのでしょうか。
　私としては楽観的に考えたいと思ってはいるのです。ヨーロッパは既にユーロ圏についての
様々なシステムを変えてきています。欧州安定メカニズム（ESM）や、銀行同盟とかいろいろ
対策を着々と打っているということです。ただ、リーマンショック直前のことを想起すると、当
時も同じように金融市場はリーマンショックを十分吸収できると思っていた面があります。
　実際にギリシャが離脱してしまうとか、また、イギリスが EU から離脱するといったようなこ
とになると、これはやはり大きな危機になるのでしょうか。でも、この危機があるからジャン・
モネがいったように EU としてはもっと強くなれるということなのですか。どちらでしょうか。
○ Papadia　　これはとても興味深い質問です。おっしゃったようにジャン・モネの予言があり、
今までのところこのとおり来ている。60 年間ぐらい着々と進歩的にヨーロッパ全体の統合が一
歩一歩進んできているわけです。これはかなり危機的な状況下で苦しいときだからこそやってき
たのです。危機が起こるたびに強くなってきたということです。
　この統合のプロセスは本当につらいプロセスなのです。各国が少しずつ主権を放棄していかな
くてはいけない、もしくは共同で主権を行使するということになるわけですが、これは大変難し
いです。本当にやれと迫られたときは、やはり危機でも起こらないと、主権の放棄とかそこまで
踏み込めないというのが実情だと思うのです。ですから、危険でもあるし、とてもナーバスにな
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らざるを得ないということです。いつも瀬戸際政策みたいなことに追いやられるわけですから、
当然神経質になりますよね。これはご質問の一般論としてのお答えです。
　それから、イギリスも出ていくのか、ユーロからギリシャが離脱するのかということですけれ
ども、これは少し時間軸が違います。ギリシャの場合は、ギリシャの離脱は今の問題です。イギ
リスが出ていくかどうかということは、もう少し時間をかける問題、中長期的な影響の話ですか
ら、必ずしもインパクトが少ないというわけではないのですけれども、イギリスは今そこにある
問題ではないのです。でも、ギリシャのグレグジットというのは今そこにある可能性というふう
にいえるということです。
　本当にギリシャが離脱した場合の影響、トラウマについてどう対処するかということですが（吉
國）先生が指摘されたように、18 ヵ国残るわけです。何とかしなくてはいけません。ショック
をオフセットしなくてはいけないのです。ユーロは永遠に続く通貨であったはずなのに、１ヵ国
が離脱してしまう、放棄してしまったではないか、ではどうするということになるわけです。
　そこから出てくるショックをどうやって相殺できるのかという話ですけれども、それはより団
結するということではないでしょうか。特に財政面についてです。１つの歳入源、１つの歳出と
いうかたちでユーロ圏のレベルで一元化するということも考えられるわけです。そして、失業保
険などについても、共通化していくこともできるかもしれない。もちろんグレグジットが確実に
起こるということではないけれども、突然インパクトが出てもある程度相殺できるということで
す。
○吉國　Papadia さん、どうもありがとうございました。
　フロアからも同じようなご質問が出ているのですね。例えば１つは、グレグジットがあった場
合にはユーロ圏として何をやるべきかということです。既にお答えいただきました。あともう１
つ質問が出ています。もしギリシャが離脱しない、残るということになると、ECB やほかの国
は何をすべきだとお考えでしょうかということです。
○ Papadia　　そちらは簡単な答えになります。というのは、もしギリシャが最終的に残るとい
うことになりましたら、２つの大きなリスク、危機から発生してきたリスクはもう対処済みとい
うことになるのです。２大リスクというのは、まずサポート・ファティーグということで、支援
疲れというのが債権国側で目立ってきたのですね。弱いメンバーに対してどこまで資金をつぎ込
まなくてはいけないのだという話です。これにピリオドが打てると。
　また、弱い国は調整疲れというのがあるのです。ギリシャは既に危機の最中に GDP の４分の
１を失っているわけですから、支援を受けるほうも疲れているということです。調整疲れ。ユー
ロにとどまってくれれば調整疲れのほうはある程度サポートできる、うまくできるということで、
でも、自己満足には陥れないということです。
　まだいくつかの弱点がユーロの構築には残っているので、これはもう少し要検討だと思います。
もう少し構造的な措置を連邦のレベルでとり得るようにするということ、それから、特定国に特
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異なショックが起こったときに共同で対処できるようなツールをもっと増やして銀行同盟を完結
させるということだと思います。まだ進行中のものなので。
○吉國　　どうもありがとうございました。２、３年前に比べますと、ギリシャ以外の周辺国、
ポルトガル、スペインといったような国の状況は、昔よりはかなり改善したということでよろし
いですか。
○ Papadia　　そうです。いわゆるトロイカの体制の中で検討されていた国については、おっし
ゃったように状況はかなり改善しています。特にアイルランドが一番よく改善しました。アイル
ランドは本当にすばらしい成績で危機から脱却できたわけです。同じようにスペインについても
いえます。今、スペインはユーロ圏で一番早く成長している国です。ポルトガルも改善していま
す。キプロスもそうです。でも、当面のところ、ギリシャが違うということなのですね。
　つまり、その反証として、深刻でありながら、トロイカの中に入っていなかったイタリアでは
やるべきことをあまりやっていないわけです。ご存じのように、トロイカが結果としては圧力に
なったということではないでしょうか。そして、ハッパをかけられて改革せざるを得ないという
ことになったのでしょうか。フランスについても同じことがいえます。
○吉國　　Papadia さん、どうもありがとうございました。
　それでは、Packer さんに移ります。とてもホットな問題についてです。これは直接中央銀行
にはかかわらないことかもしれませんが、中国のイニシアチブで AIIB（アジア・インフラ投資
銀行）を今つくろうとしていますよね。日本のプレスのインタビューに答えて、Tarisa 氏は、
日本は加入すべきという主張をされているわけです。もちろん AIIB 自体のガバナンスが強化で
きるというのを前提で。でも、日本の世論は今二分されているわけです。
　個人的には日本はイニシアチブをもっと中国より先んじてとるべきだったと思うのです。特別
基金を ADB の中に設けるとか、そして、アメリカを説得してアジアの中で中国にもっと国際金
融機関の中で大きな役割を果たしてもらうとか。ただ、AIIB のみならず広範なアジアにおける
金融協力ということで何かご意見ありますか。Packer さん、AIIB について何か思うところはあ
るでしょうか。
○ Packer　　吉國先生、どうもご質問いただいてありがとうございます。これはとてもいいご
質問をいただいたと思います。香港でも今いろいろ話題に上っています。国際機関に働いている
者にとっては、わくわくしているともいえると思います。なぜなら、多分職員の募集があるので
はないかということで、結構期待をかけているということで、就職できるのではないかとか時々
冗談めいていうのですけれども。
　でも、全体として、やはりこれは変化の要因になるのでエキサイティングに思っています。数
年もたったらより大きな機関になっているのではないかということで、今後を見守っていきたい
と。今でも、インフラに対しての資金的ニーズが高過ぎるのです。世界中で、特に著しいのがア
ジアだということで。
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　残念ながらちょっと数字は忘れてしまったのですけれども、１年ぐらい前インフラ・ファイナ
ンシングで会議を主催したことがあったのです。そのときに世銀が推計値を出してきたと思いま
す。どんな値でもあまりにも大き過ぎて、ADB だけでは、もしくはどんな機関をもっても、10
の ADB が集まったとしてもとても対処し切れないぐらいニーズが大きいと。
　だから、どうしてもインフラ資金を出してくれる機関が必要ということは事実なのです。ただ、
おっしゃったようにガバナンスの問題があります。今、ガバナンスを構築している最中というこ
とですよね。ガバナンスが本当にうまくいくのかということが皆見ている点なのですけれども、
イギリスなどが多分厳格な基準を求めると思います。
　中国は本当に真面目にいろいろな人たちが主導権をとって、経験豊かな人を担当者に当ててや
っているわけです。私個人的にはエキサイトしていますし、いろいろな規則をつくるに当たって、
法的な問題を見てくださいということでアメリカ人をコンサルとして雇っているのですね。
　ADB のシャンジン・ウェイさんと話していて聞いたのですけれども、ADB とも連携するとい
うことですよね。ライバル同士ではないかといわれていたけれども、実は協調相手であるという
ことで、例えば協力し合ってニーズを特定し合いましょうというふうになっているので、かなり
進展が早いと。見守っていきたいと思っています。
○吉國　　どうもありがとうございます。さらに興味深い点があるのですね。人民元はどういう
ふうになるでしょう。近々国際通貨になるのでしょうか。これも興味深いポイントなので。先進
国の人たちはこの点をかなり懐疑的に思っているのです。というのは、人民元について、インフ
ラがまだ未整備だとか外為についての管理が厳し過ぎるからとかあるのですけれども、何かご意
見あるでしょうか。
○ Packer　　これもまた、人民元を SDR 構成通貨に入れるかどうかということがホットトピッ
クになっています。いろいろな会議に出席して感じるのは、中国としてはコンセンサスができて
いて、人民元を入れるのだというふうに思っているみたいなのです。政治的に人民元を SDR の
構成通貨に入れてほしいということで中国側としては望んでいるわけです。入ればより改革を加
速してくれるかもしれません。
○矢後　　どうもありがとうございました。とても時宜を得た話題でした。
　それでは、フロアから質問をとりましょう。書面でいただきました皆さんからの質問です。ま
ず、白川先生に対する日銀の量的緩和政策についてのご意見。
　２つ目も白川先生に対して、サブプライム危機のときの日銀の意思決定についての質問です。
　３点目、これも白川先生に対しての質問ですけれども、中国の古典的な金融政策と現代の
QE、どちらの金融政策のほうが効果があるかという質問です。
　４つ目、Packer さんに対して BIS のマクロ・プルーデンス政策に関して、これは単に雨の日
に傘を取り上げるという極めて有害な政策ではなかったかという BIS のマクロ・プルーデンス
政策に対する批判です。これに対してぜひ Packer さんからのレスポンスをいただきたいと思い
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ます。
　４番目の質問は、やはり白川先生に対してですけれども、現在の世界経済の見通しについての
質問です。
　それから、白川先生に対する５つ目の質問は、金融政策の一貫性についてです。また BIS の
香港での活動についてご紹介いただきたいという質問がありましたので、Packer さんから説明
してもらいましょう。
　それから、Papadia 先生は既にギリシャに関しての２つの質問については答えていただきまし
た。そして、最後の質問は、白川先生に対して為替という金融政策のチャネルに関する質問が出
ております。では、簡単にご質問にお答えいただけますでしょうか。
○白川　　まず、量的緩和政策に関する見解について問われております。現在の金融政策に関す
る質問といってもいいでしょう。私が日銀を２年前に離れましてから多くの国際会議等に出席し
てまいりました。元中央銀行の総裁の面々もそこに顔をそろえるわけですけれども、元総裁がど
のような発言をするかということをずっと見てきているわけです。私は自分が尊敬する中央銀行
の総裁 OB の言動に倣い、短期的な金融政策についてコメントをすることは控えたいと思います。
それがこれらの一連の質問に対する私の答えとなります。
　そして、次の質問、規制強化がグローバル金融危機以降進んでまいりましたけれども、これに
関して、よく聞く規制強化に対してこういった規制によって経済回復の息が止められてしまって
いるという批判がございます。いいたいことはよく分かります。ただ、私としては議論に当たり
やはりバランスが大事だと思っておりまして、いくつもの要素のバランスをとらなければなりま
せん。
　１つは金融政策と監督・規制の間のバランスをとるということが必要です。単に規制だけに頼
ってはいけないと思っています。規制だけに頼りますと、質問者が懸念して心配していらっしゃ
いますように、結果として経済をオーバーキルしてしまうというリスクが出てきてしまいますの
で、そこのバランスは微妙にとっていかなければなりません。その意味で金融政策もそこでは重
要だということになります。
　それから、２点目に重要なバランスは、監督と規制の間のバランスということになります。規
制は金融機関をつうじてほぼ同じでありますけれども、監督はそれぞれの金融機関のリスクプロ
ファイルに合ったものにテーラーメードしていかなければなりません。最終的には金融機関はそ
れぞれ異なっています。全ての銀行は同じではありません。それぞれ違うのです。だから、監督
当局は、それぞれの金融機関、それぞれの銀行のリスクプロファイルに合った監督を行っていく
必要があると思います。もちろんそんなに簡単なことではありませんけれども、そうしなければ
リスクを回避することはできないかと思います。
　それから、３つ目に重要なバランスは地域間のバランスです。それぞれの経済はそれぞれの社
会的契約によって制約を受けているわけです。ある意味、規制はそれぞれの経済的社会契約、エ
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コノミーの社会契約、経済情勢に合わせなければなりません。そういう意味でさまざまなバラン
スをとっていくことが重要だと私は思っております。
　次にいただいた質問は、質問自体はかなり幅の広い、若干抽象的な質問になっていますけれど
も、その質問の最後にお書きいただいておりますのは、今の金融政策のレジームの結果としてバ
ブルが発生する懸念はないのかというご懸念であります。先ほど Papadia さんがいっていました
ように、近年頻繁に危機が発生しております。バブルも頻繁に発生している、その結果として後
遺症や危機が発生しているわけです。
　なぜこれほど頻繁に危機が発生するのか、バブルが発生するのか、非常にこれは重要な問いか
けであります。その意味で心配されるのは、懸念されるべきは GDP 対比で見た過度な債務です。
GDP 対比で見た債務の比率はこの二、三十年ほどの間、一貫して総債務が膨れ上がってきてい
るわけです。グローバル金融危機を経た後も GDP に占める債務の割合は上昇し続けているわけ
です。債務が一たん過剰になってしまうと早晩バブルが発生し、それがはじけるという流れにな
ります。
　追加的に金利を引き上げること、利上げをすることがバブルの抑制に有効かどうかということ
を質問されることが多いのですけれども、そういう形で問いかけをするということは適切ではな
いと思います。問いかけるべきは個々の決定を貫く現在の金融政策のレジームそのものが果たし
て適切かどうかということを問いかけるべきだと思っています。
　この二、三十年の間、金融政策を性格づけてきた要素が３つあります。１つは短期的な物価安
定の追求、２つ目はボラティリティーを低く抑えることに対する重視、３つ目はプット・オプシ
ョン的な金融政策です。マーケットのリアクションがアゲンストに働いた場合です。それぞれの
要素を個別に見れば重要性があるのかもしれませんが、これらの３つの要素を全部総合して考え
たときに、最終的にどういう影響、意味合いが出てくるのかということを総合的に考えなければ
ならないのです。
　その意味で、私の冒頭の基調講演の中で若干触れましたが、どういう金融政策レジームといい
ますか、どのような金融政策の哲学、理念が必要なのかを考えなければなりません。その答えを
自分自身が持ち合わせているというふりをするつもりはありませんけれども、これはぜひ真剣に
この点について研究をしていらっしゃる方々にさらなる研究をしていただきたい点であります。
　それから、次の質問は為替に関してです。この質問をなさっている方は、どうやってこういう
問題をコーディネーションすることができるのかということを問いかけていらっしゃるわけです
けれども、為替というのは相手が要るわけです。ですので、当然政策協調の可能性はあります。
相手があることですから。
　そういう意味では、1980 年代の後半、政策協調が盛んに謳われたわけですけれども、その結
果どうなったか。日本にとっては苦い経験に終わっているわけです。まずベストポリシーという
のが何なのかが分かっていません。２点目に、政策の違いが発生するとそこに政治が入ってくる、
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政治色を帯びてくるということがあります。そういう意味では、プラザ合意後の政策の展開は苦
い経験だったと思っています。
　この世の中というのは、グローバル最適、世界最適を探っていく必要があります。国内の安定
性だけを目指すだけでは十分ではありません。それもまたしかり、現実なわけです。私が今いえ
ることは、率直な中央銀行間の意見交換が重要だと思っています。BIS の会議に出るたびに思う
のですけれども、各国の中央銀行の総裁は国内的なマンデートが課されているにもかかわらず、
非常に率直な胸襟を開いた議論をしております。恐らくそれが我々の希望の光のひとつではない
かと私は思っております。
　そして、最後は中国の金融政策に関してです。中国人民銀行は、窓口指導、預金準備率の調整、
そして３つ目、金利政策、この３つを使っているわけですけれども、私の答えはこうです。中国
はこれら全ての政策を動員する必要があるということです。ただ、１つはっきりしていることが
あります。日銀は、1960 年代、70 年代に窓口指導をやっていましたけれども、そのとき窓口指
導は本当に効果あるのかどうか、窓口指導単独で実効性があるのかどうかという議論がありまし
た。一方の議論は単独でも効果があり、他方の議論は窓口指導単独では効果はなく、それに対応
する金融政策・調整が必要なのではないかというものでした。1960 年代、70 年代の状況を経験
を振り返ってみると、私自身は金利政策と窓口規制をうまく組み合わせる、コンビネーションさ
せることが必要であったし、現実にもそのように対応したというのが私の質問に対する答えです。
○吉國　　白川先生、とても包括的で率直なお答え、どうもありがとうございました。
　次にまいります。Packer さん宛てのご質問ですけれども、BIS のマクロ・プルーデンスに関
する見方は厳し過ぎるということはないでしょうか。雨が降っているのに傘を取り上げるという
ことにはならないかというご質問が来ているのですけれども。
○ Packer　　マクロ・プルーデンス政策というのは、もちろん危機を解決するというよりは、
ほかにも最後の貸し手とかいろいろあるわけで、いろいろなツールがあるので、マクロ・プルー
デンス政策というのは、いわば事前に金融システムの頑健性を増強することによって危機により
よく対応できるようにするというのが目的なのです。だから、別に雨の日なのに傘を取り上げる
ということではないと思います。
○吉國　あと、ほかにも質問が来ています。BIS の香港オフィスというのは何をやっているので
しょうかということで、私、BIS の香港オフィスの所長を務めていた関係上、一部お答えさせて
いただいて、今の活動については Packer さんにお聞きしましょう。香港の事務所は、1998 年、
ユーロの導入に先立って設立されました。
　BIS は実質的にはヨーロッパの機関でした。対処する問題のうちで最も重要な問題は欧州通貨
統合をマネージすることだったのですけれども、一応通貨統合はできたということで、BIS とし
ても不可避的により国際化を果たさなくてはいけなかったということになったのです。当時の成
り行きであったということで、アジアにもオフィスを設けるということになりました。
―90―
　それから、同時にアジアの中央銀行は金融危機の後、外準をため込んでいたのです。ですから、
利益が出る事業でもあったのですね。BIS として利益を出す機会でもあったと。ディーリングル
ームをアジアでオープンすればということです。今では外準の４分の３はアジアの中央銀行が握
っているので、それから見てもアジアに置くのは利益を十分に出せるオペレーションだったとい
うことです。
　Packer さんにちょっと最近の事情を伺ってみましょう。今、香港オフィスで何をやっている
のでしょうか。
○ Packer　　規模的に 35 名が香港オフィスに勤めていまして、BIS が総勢 620 ですから比率的
にいうとかなりの率ということです。バンキング・オペレーションをやっていますし、あと、金
融経済室というのがあって、経済調査活動もやっています。アジアの中央銀行の方に興味をもっ
ていただけるように、会議を主催したり、調査をしたりということをやっています。また、アジ
アの中央銀行と一緒に共催でセミナーを開いたり、ジョイントリサーチもやっています。日銀と
もよく共催させていただいているのですけれども。
　IMF とは違うのです。というのは、IMF はいろいろな代表事務所をアジア中に置いています
けれども、私どもは少人数でやっています。事務所の数も少ないです。アジアでは香港で非常に
大きな代表事務所を単一置いているといったような形です。あと、メキシコシティにもオフィス
をもっています。
○吉國　　１つ追加します。21 世紀の中央銀行という議論をこれまでしてきたわけですけれど
も、２つメッセージがあったと思います。１つは中央銀行ではいろいろなことがやれると。物価
安定だけではなく、マクロ・プルーデンス政策、銀行部門に対する規制、あと、為替の政策協調、
それ以外にもいろいろなことをやれるのだという１つメッセージがありました。
　２つ目のメッセージは、いや、中央銀行は全てはできないのだ、だから社会と政府とマーケッ
トと役割分担しなければならないというメッセージも出てきたと思うのですけれども、この２つ
の相関連するメッセージについてはどのように考えていらっしゃいますか。
○ Papadia　　非常にシンプルでエレガントな危機前の中央銀行モデルに戻れないというのであ
ったら、ちょっといいにくいのですけれども、というのは、私自身は昔の伝統の世界で物価安定
に邁進する独立した中央銀行の中で訓練・研修を受けていた者なので、昔のシンプルなモデルに
戻るということができないのであれば、やはり中央銀行自体をレビューしてつくり直さなくては
いけないということになるかと思います。
　もういろいろな任務をつけられているわけで、ということは独立だけでは不十分ということに
なるわけです。もちろん独立というのは重要です。物価安定をやってくださいというのであった
ら、これが唯一の任務であったら確かに大変ですけれども、技術的な自由度を認めますよ、だか
ら独立が重要ということになるわけです。テクニカルな自由度のことをいっているわけです。
　もし政治的な裁量とか自由を与えられるというのであればまた違った独立ということになるわ
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けですけれども、このご質問についてはちょっとまだ答えが出ていないのです。でも、これは基
本的、抜本的な問題ですから、今後も考え続ける問題になると思います。
　チャートでもお示ししたように、昔のモデルはちゃんと物価安定にいい実績も上げています。
何世紀にもわたって物価安定がなかったのに戻ることができたわけですから。ですから、慎重に
検討する、再考するということだと思います。現状維持しようということかもしれないけれども、
もう一度考え直すことが必要かと思います。
○吉國　　Papadia さん、どうもありがとうございました。
　時間がどんどんなくなってしまって、この内容の濃い討議をまとめることは不可能だと思うの
ですけれども、非常にいいフォーラムであったと思います。本日はまず見解ということで、矢後
先生から、「中央銀行というのは最初からあったのではなく作られたものである」という指摘が
ありました。歴史の深遠な解釈を踏まえた興味深い視点だと思われます。その後、白川先生から
中央銀行の様々な側面ということでレビューしていただきました。特に興味深かったのが、非常
に深く掘り下げられた複雑な物価安定と金融安定との関係についてのお話です。
　Tarisa さんは、今日はご欠席でしたが、アジアの中央銀行がどのようにアジア金融危機に対
応したのかという説明をいただきました。今回金融危機からあまり傷を受けないで済んだ、それ
はアジア金融危機から教訓を学んだからということでありました。
　また、Papadia さんのほうは、新しい中央銀行における時代の到来かということで、まだ答え
は出ていないというお話でありました。今後見守っていかなくてはいけないと。新しい時代が開
けるのか、それとも基本に戻るのかどっちかということです。そして、Packer さんのほうから
も非常に興味深い BIS の近況報告をいただきました。特に金融安定についての見解をいただき
ました。
　全ての討議については一言でまとめることができると思います。究極的には、中央銀行の果た
す役割もしくは機能というのは白川先生がおっしゃったことに尽きると。通貨の安定を担うとい
うことだと思います。以上を申し上げて、今回の結語としたいと思います。
　それでは、スピーカーの方、大変ありがとうございま
した。
○司会者　　どうも吉國先生、本当にありがとうござい
ました。これをもちまして、第 23 回産研アカデミック・
フォーラム「21 世紀の中央銀行」を終了させていただき
ます。
司会：高瀬所長補佐
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シート２
Central banking at a crossroads 
“You shall not crucify mankind upon a cross of gold“
William Jennings Bryan, July 1896
Shinichi Yoshikuni
Waseda University
Dual Mandates: challenges for
Emerging Market Economies
(outline of Dr. Watanagase’s presentation)
• Dual Mandates
 Price stability (employment as an implicit target)
 Financial stability (Asian crisis as an wake up call)
• Challenges of broader mandates
 Excessive reliance on MP 
• Additional challenges for EMEs
 Inadequate tools for econ and risk management
• Recommendation for EMEs 
 BOT’s experience (flexible inflation target, use of macro
prudential tools)
シート１
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シート３
3
Prologue
“I have always told my students, to whom I teach monetary economics, on no 
account become a bank supervisor…….. the task of devising good and effective 
financial regulation is truly like the labors of Sisyphus”
---Professor Charles Goodhart,  London School of Economics June 2004
シート４
4
“A central bank in a democratic society is a magnet for many of the tensions that 
such a society confronts. “  Alan Greenspan, December 1996
source:2012 BIS Annual Report
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シート５
Central banking at a crossroads 
Monetary policy --- 2% inflation becoming a cross of gold in the 21st century?
----- Pros and cons of rigid inflation targeting 
----- BOJ’s “2% in 2years” commitment facing  a “catch 22” dilemma  
Prudential policy --- Are we already heading for Basel IV?
------ introduction of the TLAC and fundamental reviews of Basel III risk weight  
------ together with various local initiatives and their extra-territorial implications
Two types of errors
Type 1 error --- too early exit of monetary policy and/or too tight  
implementation of new regulations end up suffocating the  economy
Type 2 error --- delay in the exit policy, and/or unexpected loopholes for 
regulations serve to revive financial bubbles
シート６
Impossible trinity of central banking?
Price stability
Financial Stability Employment and growth 
FRB viewBIS view 
―95―
パネル・ディスカッション
シート８
8
Epilogue
"Europe will be forged in crises, and will be the sum of the solutions 
adopted for those crises.“ Jean Monnet
シート７
How to make impossible trinity possible
22nd Century
enhance     co-operation   
financial           
literacy
governance
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シート９
Questions for panelists
• To Mr Shirakawa
Do you still think that Tinbergen rule should be reconsidered  in 
light of the new realties after the global financial crisis?
• To Mr Papadia 
Can Grexit or even Brexit serve as a crisis that will forge Europe 
as Jean Monnet predicted?
• To Mr Packer
How would you evaluate the AIIB proposal in the context of 
regional economic and financial co‐operation?
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